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这 些 对 于 政 府 所 得 税 政 策 的 选 择 提 出 了 极 高 的 要 求 。







司 运 用 金 融 衍 生 工 具 进 行 风 险 管 理 的 目 标 结 合 起 来 ,




险的税收动机进行分析。比 如 , Nance, et al. ( 1993)
通过对美国 159 个非金融机构进行问卷调查 , 发现凸
性的所得税制是公司运用金融衍生工具的原因之一。[1]
Graham and Rogers ( 2002) 研究 了 对 冲 风 险 的 税 收 动
因 , 并通过实证分析 , 证明了公司运用金融衍生工具
来 对 冲 风 险 以 实 现 增 强 偿 债 能 力 的 目 的 。[2]Myers
( 1984) 、Leland ( 1998) 认为金融衍生工具的运用能够
降 低 公司 出 现 财 务 困 境 的 可 能 性 , 并 与 避 税 相 关 。[3- 4]
Smith and Stulz ( 1985) 认为税收凸性效应的存在是公
司进行风险管理的动因 , 在凸性税收制度下 , 公司能
够最小化其纳税义务 , 从而增加公司的价值。[5]Graham
and Smith ( 1999) 、Graham and Rogers ( 2002) 通过将
所得税率和税收抵免作为解释变量 , 对风险管理的税
收动因进行经验检验 , 并认为税负激励来自两个方面 :
一是可以增加公司负债和利息的税负抵扣额 ; 二是可
以减少预期税负。而套期保值活动增加了公司的负债
能力 , 税收利得是公司价值平均值的 1.1%; 同时他们
还指出 , 公司会因预期财务困境成本和规模而采用衍
生 工 具 进 行 套 期 保 值 。[6][2]818Sohnke M. Bartram,Gregory





析 的 。 如 J.David Cummins, Richard D. Phillips and
Stephen D. Smith ( 1998) 根据 1994 年 NAIC ( National
Association of Insurance Commissioners) 中 所 有 人 寿 保
险和财产保险公司披露的年报 , 在对 1760 家人寿保险
所得税对金融衍生工具的影响分析
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摘 要 : 金融衍生工具给予了投资者在传统交易和合成工具中选择的权利 , 其注重投资回报和分解风险
的性质 , 使投资者对所得课税变化十分敏感。尽管很难通过实证分析来证明运用金融衍生工具是出于税收激励
的考虑 , 但公司在运用金融衍生工具进行风险管理时 , 考虑税收利益是必然的 , 同时也可能存在因金融衍生工
具所得税制不完善而运用衍生工具规避应纳税额的情形。另外 , 由于各国对金融衍生工具采取不同的所得课税
办法 , 这将在经济上产生可比利益 , 对投资者的投资行为选择和追求税收套利具有一定的影响。
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公司和 2707 家财产保险公司样本进行分析的基础上 ,
研究了保险公司参与衍生交易的影响因素。研究表明 ,
在 1993 年和 1994 年 , 运用 金 融 衍 生 工 具 的 人 寿 保 险
公司 , 比那些不运用的公司要负担更少的联邦税收义




当 然 , 对 于 税 收 激 励 假 说 也 有 不 少 异 议 。 比 如 ,
针对 Graham and Smith 所证明的大多数美国公司通过
对 冲 和 套 利 可 以 减 少 税 收 净 现 值 的 观 点 , Fenn et al.
( 1996) 认为大多数公司只能在很有限的范围内借助金
融衍生工具来减少它们的应纳税所得额 , 因此 , 套利
的实际税收利益可能远远小于 Graham and Smith 所计算
的潜在节税金额。同时, 公司运用金融衍生工具的税收
动因在一些实证分析中也缺乏证明力。[9]再如 , Nance et
al.(1993)和 Mian(1996)无法得出税收激励假 设 的 肯 定 结
果 ; [1][10]Geczy et al.(1997)、Fok et al.(1997)、Goldberg et
al.(1998)对于运用金融衍生工具套利是为了最小化公司
预期税收支付的净现值这一假设 , 也无法获得支持性
的 证 据 。[11- 13]Karen Benson and Barry Oliver ( 2004) 对
澳大利亚排名前 500 家的公司 CEO 和 CFO 进行了问卷






先 分 析 假 说 中 提 及 的 “ 税 收 凸 性 ” 概 念 。Smith and
Stulz(1985)认为 , 如果公司面对凸性的税收函数 , 则公
司的预期纳税义务可以通过对冲而减少。[5]393 所 得 税 的
凸性是指公司的税率随着公司所得的增加而相应增加 ,
则税收函数是凸性的 ; 换言之 , 如果边际税率是增加
的 , 则税收具有凸性。有效税收函数的凸性越大 , 公
司有更大的激励去进行对冲风险 , 相关的预期所得纳
税义务减少就越多。Wyscocki ( 1996) 认为 , 税制的累
进性适用于一部分应纳税所得额 , 而大量有关税收亏
损 弥 补 和 投 资 抵 免 的 规 定 , 加 强 了 税 制 的 凸 性 效 应 。
因此 , 有效税收函数中存在的税收凸性 , 是由所得税
法中的累进税率和税收优惠 ( 如亏损弥补、税收抵免
等) 引起的。[15]税收激励假说认为 , 公司在面临 “税收
凸性”的情况下 , 如果税前所得的可能性越高 , 则公




首先 , 这些研究中所指的“税收凸性”, 实际上是
使用金融衍生工具的公司所适用的所得税制的特点描
述。现实中 , 公司往往并不只是从事金融衍生工具交
易这一业务 , 因此公司所涉及的所得税制 , 不仅包括
公司运用金融衍生工具所适用的所得税税收制度 , 而
且还包括公司其他业务所适用的所得税税收制度 , 以







其次 , 即使不考虑假设前提 , 相关实证研究所 采
用的方法也值得商榷。在这些实证分析中 , 检验假设
时 主 要 采 取 三 种 办 法 : 一 是 调 查 法 ; 二 是 回 归 分 析 ;
三是模拟法。上述每一种方法本身都存在一定的缺陷 :
对于问卷调查而言 , 被访问者可能因为相关的信息涉
及商业秘密 , 而不一定如实地反映情况 ; 对于回归分
析而言 , 研究者必须在其他公司特征和因素以外设立
税收变量 , 即需要建立税收变量与其他变量之间的经
验公式 , 同时对于税收变量 , 比如公司是否存在净运
营亏损结转 , 在进行因素分析和解释结果时 , 也依赖




符合实际情况 , 即使能够真实地模拟 , 也很难据此证
明税收激励假设 ; 反之 , 即便能够按照实践中使用金




我们认为 , 从理论上对税收激励假说进行检验时 ,
可 以 使 用 横 向 比 较 和 纵 向 比 较 两 种 方 法 。 横 向 比 较 ,
应当是同类行业之间的比较。首先 , 它确保了行业本
身所适用的所得税制是相同的 , 并且应当剔除处于免









情况 , 且在运用金融衍生工具前后 , 公司的其他经营
活动并没有变化, 否则比较起来也缺乏现实意义。
















场是不完全的市场。然而 , 对于公共部门而言 , 上述
因素则不是那么重要的 , 甚至是无关的。比如 , 政府
组织很少要纳税和支付股利 , 如果政府面临上述问题 ,
则其身份已然不是纯粹的“公共部门”; 其次 , 政府的
委托—代理问题也和私人部门有着本质的区别 ; 第三 ,
政府组织虽不像私人部门那样以股东价值最大化或管
理效用最大化为目标 , 但政府仍希望通过拥有自己的





Tim Brailsford, Richard Heaney and Barry Oliver 选









理 者 具 有 一 定 的 激 励 来 管 理 他 们 的 现 金 流 动 , 因 此 ,
税收由总的现金流入决定。模型据此假设税收与衍生




OECD ( 2002) 的研究认为 , 金融衍生工具通过以
下两种方式影响财政政策 : 首先 , 金融衍生工具有助
于纳税人避税 ; 其次 , 金融衍生工具可以被中央政府








义 务 时 间 选 择 有 关 , 从 而 增 加 了 政 府 的 流 动 性 风 险 。
如 Zeng ( 2004) 和 Salcedo ( 2003) 认为 , 金 融 衍 生 工
具的运用有利于纳税时机选择 , 例如可以通过推迟收
益、实现损失 , 从而降低公司应纳税收 , 这样将导致
国家总体税收收入的损失。从宏观角度来说 , 由于私
人部门有了更多的资金使用渠道 , 纳税义务时间的选
择很可能改变投资和储蓄的关系。[19- 20]Blandchar ( 1981)





Cbiara Oldani, Paolo Savona ( 2004) 则 在 Blanchard 提








响 , 并改变公共部门的财政稳定 ; 而通过改变流动性
风险 , 将导致其他非 预 期 的 高 赤字 均 衡 。[22]可 以 看 到 ,
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金融衍生工具在实践中往往作为公共部门管理债务和
赤 字 的 手 段 之 一 。 但 如 果 在 其 中 直 接 引 入 税 收 因 素 ,
并试图证明衍生工具在公共部门的运用与其直接相关 ,
似乎十分地牵强附会。
此外 , 还有一些国外研究从税收公平的角度出发 ,
探 讨 金 融 衍 生 工 具 所 适 用 的 所 得 税 制 的 设 计 及 完 善 。
比 如 , David M. Schizer ( 2004) 针 对实 践 中 金 融 衍 生
工具所得课税存在着“不平衡性”和“不一致性”, 认
为至少应当实现金融衍生工具的对称性所得税收待遇 ;
对 于 如 何 实 现 “ 对 称 性 ”, Schizer 则 提 出 了 保 持 “ 收
益—损失比例”对称 ( Gain- loss ratio) 的观点。[23]
从国内研究来看 , 对于金融衍生工具的运用和税
收因素 ( 包括所得税因素) 的关系 , 几乎没有公开发
表的文献 , 只有鲍卫平 ( 2002) 以及李林 根 、马 俊 和
王晓非 ( 2002) 等少数学者对衍生工具税收 制 度 做 过
政策性建议方面的研究。[24- 25]
二、所得税对金融衍生工具的影响
虽 然 国 外 的 研 究 试 图 从 使 用 金 融 衍 生 工 具 的 主








程中 , 逻辑起点是交易的买卖双方 ; 而金融经纪的主
要作用在于为买卖双方的交易过程提供更为便利的服
务 , 它们是依赖于买卖双方而存在的。当然 , 也存在
一些金融机构在交易中出现身份竞合的情况 , 但无论
如何 , 买卖双方的行为对金融衍生交易起到了决定性




















融 衍 生 工 具 的 价 格 无 疑 是 重 要 的 。 在 不 考 虑 税 负 的
Sharpe- Lintner 资 本 资 产 定 价 模 型 基 础 上 , Michael
Brenna 首先研究了不同资本利得和股息红利税负下的
资本资产定价问题。在建立税负修正模型时 , Michael




E(Ri)=Rf(1- T)+βi[E(Rm)- Rf- T(Dm- Rf)]+TDi
这里 : T= (Td- Tg ) /(1- Tg)。其中 , Td 为经济体系中红利
的 平 均 税 率 ; Tg 为 经 济 体 系 中 资 本 利 得 的 平 均 税 率 ;
Dm 为市场组合的红利收益率 ; Di 为市场组合的资本利
得收益率。
在 Brennan 模型中 , 如果红利所得的税率等于资本
利得的税率 , 税负调整系数 T 为 0, 则模型就是简单的
资本资产定价模型 ; 如果税率存在差别 , 期望收益率
就像简单形式的资产定价模型一样 , 线性地依赖于 β,
但由于对市场投资组合的红利征税 , 市场收益率则必
须予以调整 , 即投资组合的收益率是以税收效应因子









权衡。比如 , 处于较高所得税等级的投资者 , 应该在
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股票 , 因为这些股票的所得税不利因素对他们来说相
对要小。这样的收益倾斜 ( yield tilt) 策略在提高税后
收益率方面具有一定的吸引力。然而 , 证券定价中所
得税效应的重要程度 , 甚至是否存在这种效应 , 都存
在着争论。即使对税负效应持支持观点的实证分析也









F ( t, T) =S ( t) er(T- t)
这里 : F ( t, T) 指时 点 为 t、到 期 日 为 T 的 股 票 指 数
期货价格; S ( t) 指时点为 t 的股票指数的现值。
Cornell and French 又在此基础上提出了有股 利 支
付条件下的定价模型:
F ( t, T) =S ( t) e(r- d)(T- t)
税负的真实存在 , 使一些经济学家开始在模型中
引入这一因素加以分析。
Cornell and French 根据上式 , 引入税收 因 素 , 并
进一步检验他们定价模型的正确性。检验发现 , 他们
的理论模型一直过高地预测被观察的期货价格 , 他们




Garry J. Twite 研究 了 1983 年 2 月 16 日 - 1994 年


















然 而 , 这 些 定 价 模 型 同 时 也 存 在 一 定 的 局 限 性 。
首先 , 它们的前提是现实的所得税税收制度 , 进而探
讨金融衍生工具定价问题。假如模型的检验结果能够
与现实情况拟合 , 且证明解释变量与之存在显著相关 ,
则模型能够更好地服务于投资者 ( 即如何依据现实存
在的所得税负进行相机抉择 , 寻找可能存在的套利机

























公司都有一定的财务制度约束 , 因此 , 将公司的资金
转化为以自然人的名义来使用 , 显然是各国法律所限
制的。我们简要分析以下三种模式 : ( 1) 个人直接使
用公司资金。这种方式可能面临着法律上的障碍 , 如
我国刑法规定 , 法人的资金挪用为个人使用 , 将被认
当代财经 2007 年第 6 期 总第 271 期
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个人所得税 , 因此 , 是否减少相关交易应纳税收并不
确定 ; 另外 , 这种方式将使金融衍生交易无法实现其
自身的风险管理功能。如果相关交易发生亏损 , 还可
能因为个人所得税有关法律的限制 , 而无法适用亏损
















再 次 , 分 析 自 然 人 投 资 主 体 向 公 司 转 换 的 情 况 。
现实中 , 个人参与金融衍生工具的方式有两种 : ( 1)
直接投资。如果本国实行分类的所得税制 , 则个人投
资损失将可能无法享受同公司一样的亏损弥补的税收
待遇 ; 如果本国实行的是综合所得税制 , 且投资收益
( 损失) 计入个人总应纳税所得额 , 则存在抵扣个人的
其他应纳税所得额的可能。 ( 2) 间接投资。在此方式
下 , 参与个人既可以通过委托代理、信托等方式投资














变的现实情况。然而 , 一旦进入交易过程 , 参与者的






课 税 办 法 是 大 不 相 同 的 : 如 英 国 采 取 分 离 课 税 原 则 ;
法国则采取不分解的征税原则。而在金融衍生工具最
为 发 达 的 美 国 , 纳 税 人 可 以 在 普 通 所 得 、 短 期 资 本 、







得 课 税 差 别 。 一 些 国 外 学 者 对 此 颇 为 关 注 , 如 David





了 从 中 获 得 收 益 的 程 度 , 从 而 造 成 “ 不 平 衡 性 ”。[29]
Edgar(2000)针 对 实 践 中 存 在 的 差 别 性 税 收 待 遇 , 提 出
“为了实现税收公平 , 应当确保对所有相同的金融交易
采取相同的课税制度。”[30]
事实上 , 主张减少金融衍生工具税收差别的观点 ,
反映了税收中性的政策目标 , 但这一政策定位也受到
一些学者的质疑。随着金融全球化进程的加快 , 金融




目 的 。 比 如 , 加 拿 大 就 采 取 了 较 低 的 资 本 利 得 税 率 ,
以及对股票期权采取延期纳税等。从本质上说 , 政府
此时已经将税收的宏观调控职能置于税收中性目标之
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的税收政策目标是否能够有效实现 , 还需要考察其对
投资者行为是否产生预期的效应。
我们认为 , ( 1) 当对金融衍生工具交易所得实行
按比例课税且损失允许按比例弥补时 ( 即如果对收益




扩大投资规模 ; 对政府来说 , 它的净税收收入将为 0。
( 2) 当对收益课税而不给予损失对称性的税收待遇时
( 如亏损不允许弥补或予以部分弥补) , 所得税率的高
低将改变投资者的交易时机选择 , 并可能使投资收益
为 负 , 投 资 者 为 此 将 转 向 其 他 税 收 损 失 较 小 的 交 易 ;










税收不对称性 , 这使得金融衍生工具的税收制度 , 从
影响投资者的选择问题上升到了政府宏观政策抉择的
层面。然而, 政府的所得税政策选择却是十分困难的。





( 2) 即使对一国来说 , 要在本国消除这种差别性
所得税收待遇以实现税收公平 , 至少应当实现金融衍
生工具的对称性所得税收待遇。对于如何实现“对称
性 ”, Schizer 提 出 了 “ 收 益—损 失 比 例 ” ( Gain- loss
ratio) 一说。它是指政府参与金融衍生工具潜在收益比
例 与 政 府 承 担 金 融 衍 生 工 具 损 失 比 例 之 比 , 即 “ 收
益—损失比例”= 政府参与收益的比例 / 政府承担损失
的比例。由于金融衍生工具不同于传统的无风险收益
和工资 , 因此 , Schizer 的分析主要针对风险类金融衍
生工具。他认为纳税人通过各种税收筹划手段 , 比如
人为地调整纳税义务发生时间、利用不同衍生工具交
易的所得课税原则差异等 , 往往将收益—损失 比 例降
低为 1 以下, 这实际上相当于政府承担损失的程度超过
了获取收益的程度。为此, 他认为政府应当关注不平衡
性 ; 一旦不平衡性得到纠正 , 则不一致性将变得不重
要 。Schizer 的 这 一 观 点 依 赖 于 Domar- Musgrave 模 型 :
只要允许进行完全的亏损弥补 , 就能实现收益—损失
比例为 1, 而税收对风险头寸的影响就不重要了。当税
率 为 T 时 , 投 资 者 只 要 将 投 资 额 扩 大 到 原 来 的 1/
( 1- T) , 则就能获得与免税情况下相同的所得税税后收
益。这是因为低的税率虽然对盈利者来说具有吸引力
( 提供了较高的税后收益) , 但对于亏损来说却降低了




理时 , 考虑税收利益是必然的 , 同时也可能存在因金
融衍生工具所得税制不完善而运用衍生工具规避应纳









!" 参见 IRC §1032。
#$ 参见 IRC §1256。
————————
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